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L’article présente un nouvel indicateur du climat des affaires (ICA) dans les services marchands de la Banque de France. 
Cet indicateur permet de résumer l’information contenue dans l’enquête de conjoncture dans les services de l’enquête mensuelle 
de conjoncture de la Banque de France. Il propose ainsi un signal précoce sur l’activité économique dans les services marchands. 
Il enrichit également la gamme des indicateurs de court terme et de diagnostic conjoncturel de la Banque de France, notamment 
en apportant une information spéciﬁ  que et complémentaire par rapport à l’ICA dans l’industrie manufacturière.
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L
a Banque de France calcule depuis mai 2002 
un indicateur du climat des affaires (ICA) dans 
l’industrie manufacturière, publié chaque mois 
dans la vue d’ensemble de son enquête mensuelle 
de conjoncture (EMC). Toutefois, les services sont 
devenus essentiels pour comprendre les évolutions de 
l’économie française. En effet, les services marchands 
représentent environ 45 % de la production totale 
(48 % en 2006), la production industrielle représentant 
près de 30 %. En outre, il a été démontré que les 
enquêtes dans le secteur des services marchands 
apportent une information précieuse pour prévoir la 
croissance trimestrielle du PIB 1. 
Cet article détaille la construction d’un indicateur 
du climat des affaires dans les services marchands 
susceptible de résumer l’information contenue dans 
les soldes d’opinion des services marchands de l’EMC. 
Cet ICA dans les services s’interprétera comme une 
mesure du climat des affaires tel qu’il est perçu par 
les chefs d’entreprise : une valeur élevée signifiera 
un jugement des entrepreneurs favorable.
La Banque de France dispose, depuis  1989, 
d’informations sur les services marchands provenant 
des enquêtes mensuelles de conjoncture. Avec les 
années, les secteurs d’activité couverts ainsi que 
le nombre de questions de ces enquêtes dans les 
services se sont accrus. Actuellement, les enquêtes 
dans les services portent sur dix secteurs d’activité, 
à savoir l’hôtellerie, le travail temporaire, l’ingénierie 
informatique, l’ingénierie technique, la location de 
véhicule, le conseil pour les affaires et la gestion, 
les agences-conseil en publicité, les activités de 
nettoyage, la réparation automobile et le transport 
routier de marchandises. Les questions posées portent 
sur le passé proche ainsi que sur les anticipations 
des entrepreneurs. Elles permettent de capter les 
évolutions à court terme du comportement des acteurs 
économiques et de rendre compte de la situation 
courante et des perspectives d’évolution à venir. 
De plus, les enquêtes ont l’avantage d’être une source 
d’informations rapidement disponibles, c’est-à-dire 
bien plus rapidement que les principaux agrégats 
macroéconomiques. Enfin, elles sont peu révisées. 
Pour construire l’indicateur du climat des affaires dans 
les services, sept soldes d’opinion ont été retenus 2 : 
l’évolution de l’activité par rapport au mois précédent 
(M/M-1) (EVACT) ; l’évolution des prix M/M-1 (EVPRIX) ; 
l’évolution des effectifs M/M-1 (EVEFF) ; le niveau de 
trésorerie (NIVTRES) ; la prévision de l’activité pour 
les prochains mois (PREVACT) ; la prévision des prix 
pour les prochains mois (PREVPRIX) et la prévision 
des effectifs pour les prochains mois (PREVEFF) 3.
Ces soldes d’opinion ont été retenus car ils présentent, 
d’une part, une forte corrélation entre eux — par 
exemple, le coefficient de corrélation entre les soldes 
EVEFF et PREVACT est de 0,89 (voir annexe) — et, 
d’autre part, des fluctuations communes (graphique 1), 
ce qui justifie d’en extraire un signal commun.
La méthodologie employée pour construire l’indicateur 
du climat des affaires dans les services est analogue 
à celle mise en œuvre pour celui déjà publié dans 
l’industrie manufacturière. Cette méthodologie 
consiste, dans un premier temps, à lisser chaque solde 
d’opinion, noté SOLDi, avec i variant de 1 à 7 pour les 
sept enquêtes retenues, à partir d’une moyenne sur 
trois mois glissants :
MSOLi,t = (SOLDi,t + SOLDi,t-1 + SOLDi,t-2 )/3
Dans un deuxième temps, on réalise une analyse en 
composantes principales [ACP] sur ces séries lissées et 
on retient le premier axe, noté AXE1_MSOL. Au final, 
ce facteur subit la transformation suivante :
ICASERV = (AXE1_MSOL × 10) + 100



























Évolution de l’activité Évolution des effectifs
Évolution des prix Niveau de trésorerie
Prévision de l’activité Prévision des effectifs
Prévision des prix
Source : Banque de France
1  Bouton et Erkel-Rousse (2003) et Darné et Brunhes-Lesage (2007)
2  D’autres questions sont disponibles mais avec un historique trop court.
3  Toutes les enquêtes sont corrigées des variations saisonnières.
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Cette transformation permet d’interpréter plus 
facilement l’indicateur. Si sa valeur est inférieure 
à 100 alors l’activité dans les services est défavorable, 
et inversement. Plus cette valeur est élevée, plus le 
jugement des entrepreneurs dans les services est 
favorable.
Néanmoins, la construction de cet indicateur 
rencontre un obstacle majeur : les données d’enquête 
sur les services marchands ont changé de fréquence 
en cours de période, rendant inadaptée l’analyse 
en composantes principales. En effet, ces données 
sont bimestrielles de 1989 à juin 2002, puis elles 
deviennent mensuelles. Pour résoudre ce problème, 
ces séries sont rétropolées par l’approche des valeurs 
manquantes proposée par Gómez et Maravall (1994 ; 
voir encadré) et disponible dans le logiciel TRAMO. 
Cette approche présente certains avantages :
￿ elle permet d’obtenir des séries de données de 
fréquence uniforme avec un historique mensuel 
suffisamment long ;
￿ elle offre la possibilité de construire un indicateur 
synthétique en prenant en compte des séries de 
fréquence différente ainsi que des ruptures de 
fréquence (Cornec et Deperraz, 2006) 4. Darné et 
Brunhes-Lesage (2007) ont utilisé ces séries rétropolées 
pour prévoir la croissance trimestrielle du PIB de la 
France. 
L’indicateur du climat des affaires dans les services 
permet ainsi d’appréhender l’évolution de la 
conjoncture dans les services  : il est fortement 
corrélé avec l’évolution de la production de services 5 
(graphique 2), puisque le coefficient de corrélation 
entre le niveau de l’ICA 6 et le glissement annuel de 
la production de services est de 0,87 (tableau 1). L’ICA 
présente l’avantage, d’une part, d’être plus lisible que 
les soldes d’opinion pris séparément et, d’autre part, 
de faciliter l’interprétation des résultats des enquêtes 
car son évolution est moins volatile.
On voit que le ralentissement de l’activité dans les 
services marchands de 1990 à 1993 est bien retracé 
par l’indicateur. La forte reprise de 1993 à fin 1995 
est également reproduite avec une légère avancée. 
La méthode de rétropolation 
par l’approche des valeurs manquantes 
de Gómez et Maravall (1994)
Cette méthode pour traiter du problème de l’estimation 
optimale des valeurs manquantes est appelée « approche 
par omission » (skipping approach). Elle a été développée 
à l’origine par Jones (1980) pour des modèles stationnaires 
ARMA et étendue aux modèles non stationnaires ARIMA par 
Gómez et Maravall (1994) (voir aussi Harvey et Pierse, 1984 ; 
Kohn et Ansley, 1986 ; Nijman et Palm, 1986). Elle suppose par
conséquent que la série originale est générée par un processus 
ARIMA. La principale caractéristique de cette approche est 
l’utilisation d’une version modiﬁ  ée du ﬁ  ltre de Kalman (le 
“augmented Kalman ﬁ  lter”, Gómez et alii, 1997) pour 
l’évaluation de la vraisemblance, en omettant dans les 
calculs les valeurs manquantes. L’estimation du maximum 
de vraisemblance des paramètres du modèle ARIMA est 
alors possible, et l’interpolation des valeurs manquantes est 
réalisée à l’aide d’un algorithme de lissage. Cette méthode 
est mise en œuvre dans le logiciel TRAMO 1. 
1  Le logiciel TRAMO propose également une deuxième méthode pour traiter du 
problème des valeurs manquantes, appelée « approche par les valeurs atypiques 
additives » et suggérée par Gómez, Maravall et Peña (1999). Gómez et alii (1999) 
ont montré que les approches par omission et par les valeurs atypiques donnaient 
des résultats équivalents.
4  Voir également les récents travaux de Angelini, Henry et Marcellino (2006) et Marcellino (2007). Marcellino (1998) a proposé une revue de la littérature sur les différentes méthodes 
traitant des observations manquantes.
5  Production de services aux prix de l’année prédédente chaînés, corrigée des variations saisonnières et des jours ouvrables
6  La trimestrialisation de l’ICA est obtenue en prenant le dernier mois du trimestre, et non la moyenne des trois mois, du fait de sa construction à partir d’une moyenne mobile 
sur trois mois.
Graphique 2 Indicateur du climat des affaires 
dans les services et croissance 









































Indicateur synthétique du climat des affaires 
dans les services (échelle de droite)
Source : Banque de France
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Tableau 1 Coefﬁ  cients de corrélation entre la variation de la production des services marchands 
(glissement annuel) et les indicateurs synthétiques du climat des affaires dans les services 
de la Banque de France et de l’INSEE
Production de services ICA services Banque de France ICA services INSEE (a)
Production de services 1,00
ICA services Banque de France 0,87 1,00
ICA services INSEE 0,75 0,81 1,00
(a) L’ICA services de l’INSEE est calculé selon la technique de l’analyse factorielle dynamique. Il décrit la composante commune de six soldes 
d’opinion (activité passée, activité prévue, perspectives générales, demande prévue, résultat d’exploitation passé et résultat d’exploitation prévu). 
Voir Cornec et Deperraz (2006) pour une description détaillée de cet indicateur.
Sources : Banque de France, INSEE. Période : 1er trimestre 1990 – 4e trimestre 2007
Les services marchands ont connu une croissance 
dynamique de 1996 à 2000, due notamment à l’intérêt 
croissant porté aux nouvelles technologies. Cette 
période d’expansion a été temporairement interrompue 
de fin 1998 au début de 1999 par la crise financière 
en Asie du Sud-Est, entraînant ainsi un « trou d’air » 
dans l’activité économique. Par la suite, le fort 
ralentissement de l’activité dans les services de 2000 
à 2002 est bien retranscrit par l’indicateur. Néanmoins, 
la courte reprise de la production de services en 2002 
n’est pas retracée. À partir de la mi-2003, l’indicateur 
confirme la reprise de l’activité dans les services, mais 
de manière plus dynamique. Sur la période récente, 
on note un écart entre la production de services et 
l’indicateur. Même si l’évolution générale est à la 
reprise de l’activité dans les services, cette dynamique 
est plus fluctuante pour la production que pour 
l’indicateur. On retrouve également ce constat avec 
l’indicateur de l’INSEE (graphique 3). Ce décalage 
traduit l’écart entre l’opinion des entrepreneurs et 
les indicateurs économiques. Par ailleurs, on peut 
remarquer que l’indice du climat des affaires dans 
les services de la Banque de France et celui de 
l’INSEE ont une évolution relativement similaire 
(graphique 3). De plus, les deux indicateurs sont bien 
corrélés avec l’évolution de la production de services 
(0,87 et 0,75 respectivement pour l’indicateur de la 
Banque de France et celui de l’INSEE – cf. tableau 1).
Ainsi, l’indicateur de la Banque de France permet de 
bien appréhender la conjoncture dans les services.
Par ailleurs, l’indicateur du climat des affaires dans les 
services est bien corrélé avec l’évolution du produit 
intérieur brut. En effet, le coefficient de corrélation 
entre l’indicateur et le glissement annuel du PIB est de 
0,87 (tableau 2 et graphique 4). Dès lors, l’indicateur 
permet de capter non seulement la conjoncture dans les 
services, mais aussi la conjoncture macroéconomique 
plus générale. Ce constat confirme l’étude de Darné 
et Brunhes-Lesage (2007), qui montre l’apport des 
enquêtes de conjoncture dans les services dans la 
prévision de court terme de l’activité économique.
Cet ICA résume donc l’opinion des chefs d’entreprise 
sur la conjoncture dans les services. Il propose ainsi 
un signal précoce sur l’activité économique dans les 
services marchands puisqu’il sera actualisé chaque 
mois à partir des nouvelles informations disponibles de 
l’EMC. Il enrichit également la gamme des indicateurs 
de court terme et de diagnostic conjoncturel de la 
Banque de France, notamment en apportant une 
information spécifique et complémentaire par rapport 
à l’indicateur du climat des affaires dans l’industrie 
manufacturière.
Tableau 2 Coefﬁ  cients de corrélation entre le PIB (glissement annuel) 
et les indicateurs synthétiques du climat des affaires dans les services et l’industrie de la Banque de France
PIB ICA services ICA industrie
PIB 1,00
ICA services 0,87 1,00
ICA industrie 0,82 0,77 1,00
Source : Banque de France. Période : 1er trimestre 1990 – 4e trimestre 2007
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Graphique 3 Production de services 










































Indicateur synthétique du climat des affaires 
dans les services – BDF (échelle de droite)
Indicateur synthétique du climat des affaires 
dans les services – INSEE (échelle de droite)
Sources : Banque de France, INSEE
Graphique 4  Croissance du PIB 
et indicateurs du climat des affaires 





































Indicateur synthétique du climat des affaires – services
(échelle de droite)
Indicateur synthétique du climat des affaires – industrie
(échelle de droite)
Source : Banque de France
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Annexe
Coefﬁ  cients de corrélation entre les soldes d’opinion 
et la production de services
EVACT EVEFF EVPRIX NIVTRES PREVACT PREVEFF PREVPRIX PSERM
EVACT 1,00
EVEFF 0,84 1,00
EVPRIX 0,48 0,71 1,00
NIVTRES 0,61 0,72 0,56 1,00
PREVACT 0,84 0,89 0,63 0,59 1,00
PREVEFF 0,77 0,90 0,75 0,79 0,87 1,00
PREVPRIX 0,60 0,76 0,90 0,54 0,75 0,76 1,00
PSERM 0,74 0,65 0,47 0,63 0,66 0,71 0,49 1,00
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